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概 要  
本稿では、ビットコインやイーサリアムに代表される仮想通貨に関して、リスク・リターンの特
徴を生かした新たな活用の可能性についてシミュレーションを用いて検証した。仮想通貨はデジ
タル的に「採掘」された資産であり、実需がブロックチェーン上でのビジネス活用いかんに拠って
おり、既存の投資対象資産との相関性は少ないという点は先行研究でもあげられている。本稿では、
先行研究をさらに発展させ、仮想通貨のポートフォリオを組み、ゼロベータポートフォリオを構築
可能であることを示し、資産運用や資本コストの算定において仮想通貨が有益に活用できること
を示す。  
シミュレーションでは、実際の仮想通貨とマーケットポートフォリオを表す株価指数の時系列
データを用いて分析した。仮想通貨のβおよび相関係数を算出し、βがゼロのポートフォリオを構
築する考え方を提示する。低コストでβをゼロに維持することが可能であることを示し、仮想通貨
によるゼロベータポートフォリオの実務での活用可能性を提示している。  
一方で、仮想通貨の価格変動リスクについても時系列データに基づき提示する。データを標準化
して整理することにより、仮想通貨は 2017 年、2018 年の直近においても日次で大きな価格変動を
起こしており、実際にポートフォリオに組み込むにあたっては限定的な比率での組み込みが推奨
されることを示した。  
仮想通貨を活用してゼロベータポートフォリオを構築できることは、アセットマネジメント業
界やグローバルに投資機会を求める企業にも有益な示唆を与える。ゼロベータポートフォリオは、
投資家のポートフォリオに少量追加することでリスク・リターン関係を改善する可能性がある。ま
た、企業にとっても、ゼロベータポートフォリオとマーケットポートフォリオの線形関係を用いて、
個別企業の期待収益率を無リスク資産の想定なしに定めることができるようになる。  
これは、将来的に仮想通貨が新しいデジタル版の新しい資産の位置づけとなり、アセットマネジ
メント業界にとって、仮想通貨は非常に有力なオルタナティブ資産になる可能性があることを示
唆する。また、企業にとっても、仮想通貨のゼロベータポートフォリオを想定することで、資本コ
スト算定に活用できる。  
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１．はじめに 
2008 年にサトシ・ナカモトという正体不明の人物がビットコインに関する論文 1
をメーリングリストに投稿した。彼が想定していたのは、利用者が認めただけの価
値を持つデジタル版の「金」であった。分散ネットワークの維持に貢献した者が新
たな通貨を採掘することができる仕組みをもとにユーザーがビットコインをデジ
タル的に「発掘」し、分散ネットワークの中で価値の移転（決済）を可能にする代
物である。ビットコインは、分散ネットワーク間で自動的に価値の移転を可能にす
る仕組みを基に、100 分の 1、1000 分の 1 といった非常に小さい単位の決済が容易
になること、銀行口座がなくても送金が可能になる仕組みをユーザーに提供する
という具体的なメリットをもたらす仮想通貨としてスタートした 2。  
ビットコインの運用が開始されたのは 2009 年である。その後、同年にビットコ
インの最初の取引が行われ、2010 年 2 月にビットコインを取り扱う最初の取引所
が開設、2010 年 5 月には最初のビットコインを使った決済が行われた。その後、
ビットコインの要素技術であるブロックチェーンを応用し、国際決済の効率化を
実現する目的のリップルが 2013 年に誕生、そして 2014 年 2 月には多くの仮想通
貨のもとになる「スマートコントラクト」の仕組みを持つイーサリアムが誕生した。
イーサリアムの誕生は、スマートコントラクトの仕組みをもとにしたビジネスを
実現しようと様々な仮想通貨が派生的に生まれるきっかけとなった。  
その誕生から数年後、2018 年 1 月初旬には仮想通貨市場全体は 800BillionUS ド
ルを超える規模に成長し、1 日の取引高も 40Billion US ドルを超える規模になった
3。ビットコインも 2017 年 12 月には 300Billion US ドルを超える時価総額を記録し
4、日本でいうとトヨタ自動車を超える時価総額規模になった。日本の東証第一部
の売買代金が 2.7 兆円程度（2017 年の平均値） 5なので、仮想通貨の市場は一時的
にせよ東証第一部を超えるところまで成長したことになる。  
この仮想通貨市場の盛り上がりを背景に、ヘッジファンドを中心に機関投資家
が仮想通貨への投資を進めていこうという動きがある。その背景には、オルタナテ
ィブ資産（貴金属、インフラ、不動産、プライベートエクイティ等）への投資に対
するニーズがある。株式やオルタナティブ資産への投資を通じて市場動向に左右
されにくいリターンを追求する運用スタイルは、最近では企業年金にも人気があ
り、今後もオルタナティブ投資を増やしていくと年金基金は考えているとの報道
                                                  
1  Nakamoto, S. (2008). Bitcoin: A peer‐to‐peer electronic cash system. 
2  ナサニエル・ポッパー著 土方奈美訳『デジタル・ゴールド』（日本経済新聞出版
社）  
3  CoinMarketCap が提供する Total Market Capitalization を参照  
https://coinmarketcap.com/charts/ 
4  CoinMarketCap が提供する Bitcoin のチャートを参照  
https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/#charts 
5日本取引所グループが提供する売買高・売買代金資料を参照し算出  
https://www.jpx.co.jp/markets/statistics‐equities/misc/index.html  
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もある 67。GPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）もポートフォリオ分散を進め
るためオルタナティブ資産への投資を増やしていくと発表している 8。オルタナテ
ィブ資産への投資の目的は株式市場と相関が薄い資産への投資を通じて分散効果
を持たせることである。機関投資家は仮想通貨を株式市場と連動が少ない分散投
資の対象となりえる 9とみて、投資対象としての可能性を見出している 10。  
すでに一部の仮想通貨のファンドを運営する企業は、仮想通貨のマーケットポ
ートフォリオとの相関性が低い点について着目し、ビットコインをファンドに含
めた場合に分散効果がもたらされ、リターンが増加する可能性について発表して
いる 11。ブログの記事であるが、この企業は仮想通貨ファンドを運営しており、仮
想通貨ファンドは投資先として重要な位置づけになると想定している。  
商品としても、一部の仮想通貨の価格の加重平均を表象するトークンなどは開
発されている 12。米国 Abra 社が提供している Abra  BIT10 トークン（仮想通貨）
は、時価総額トップ 10 の仮想通貨に投資するもので、流動性や取引ボリュームに
応じて毎月リバランスされるというものである。個人投資家にも容易に仮想通貨
市場にアクセスできるようにするという目的で開発され、証券市場に上場されて
いないというだけで、仮想通貨 ETF とかなり類似した商品である。  
仮想通貨 ETF も、すでに米国 SEC の承認待ちという状態である。Abra 社が提
供している上記トークンのもとになっているインデックスを提供しているのは、
「Bitwise Asset Management」社である。彼らは当該インデックスを上場投資信託
として取り扱えるよう SEC に申請を行った。仮想通貨 ETF は現状では SEC から承
認されていない。しかし、インデックスを表象する「仮想通貨」という形で投資家
向けに提供が始まっているのは、仮想通貨のバスケット投資に一定の需要を見込
んでいるからだと想定される。SEC にて仮想通貨 ETF が承認されたら、証券取引
所での売買が可能になるため、いよいよ機関投資家のポートフォリオに仮想通貨
を組み込むことが可能になる。これが現在の仮想通貨を取り巻く市場の状況であ
る。  
                                                  
6  企業年金、株・債券離れ、予定利率２．３％に低下、不動産・インフラ関連拡大。
2018 年 6 月 27 日 日本経済新聞 朝刊  
7  企業年金、進む株式離れ、ヘッジファンドや不動産に、運用難で模索続ける  
2016 年 6 月 17 日日本経済新聞 朝刊  
8  GPIF におけるオルタナティブ資産への   投資手法の追加 (LPS への出資 )について 
厚生労働省年金局
https://www.gpif.go.jp/operation/committee/pdf/kanri02iinkai1093.pdf 
9 Is Bitcoin a Safe Haven As Global Stock Markets Crash? 
https://blockexplorer.com/news/bitcoin-safe-haven/ 
10日本経済新聞 電子版 フィデリティ、仮想通貨の取引会社を設立  
https://www.nikkei.com/article/DGXMZO36547810W8A011C1EE9000/ 
11  Apollo Capital の記事より  
https://www.apollocap.io/blog/2018/6/25/crypto‐assets‐a‐compelling‐alternative‐
investment 
12  Abra 社が開発する BIT10 Index トークン  
https://www.abra.com/index/bit10/ 
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仮想通貨を投資対象として一般の機関投資家が取り扱うとなった際に重要にな
るのは、仮想通貨の既存の投資対象資産と比較した価格形成の特徴について把握
することである。例えば、代表的な仮想通貨であるビットコインやイーサリアムは
システムへの需要に伴う「採掘」によって発行されているという特徴がある。「採
掘」の仕組みは、「マイニング」というブロックチェーンの取引台帳の追記作業を
PC の演算処理で行う報酬で仮想通貨が発行されるというものである。ビットコイ
ンやイーサリアムは保有していることでの配当もなく、それ自身がキャッシュフ
ローを生み出すわけではない。株式は配当割引モデルその他で「適正価格」を算定
可能だが、ビットコインやイーサリアムは適正価格を示す指標が定まっていない 13。
それら仮想通貨は、送金機能やその将来性、また投資対象として価値を認識する人
によって取引がなされており、個別の国の市場要因はもちろん、グローバルの市場
要因からも独立に価格形成がされていると考えられる。  
本稿では、先行研究を発展させ、仮想通貨が株式市場と相関性が少ないことを利
用し、Black[1972]が指摘したゼロベータポートフォリオの構築についてシミュレ
ーションを実施する。シミュレーションでは、代表的な仮想通貨としてビットコイ
ンとイーサリアムを選定し、個別資産の期待収益率のマーケットポートフォリオ
との共変動性を表すβをヒストリカルデータより算出するとともに、時間経過に
伴うβの変動を吸収するべく 2 資産を組み合わせたゼロベータポートフォリオを
検討する。  
ゼロベータポートフォリオを CAPM において想定されている無リスク資産の代
わりに活用すれば、すべての個別資産の期待収益率についてマーケットポートフ
ォリオとゼロベータポートフォリオとの線形関係で表現することができる。  
したがって、ゼロベータポートフォリオを構成することができれば、いくつもの
実務上の可能性がある。投資対象として組み込むことによる既存のポートフォリ
オに対する分散効果、個別企業の期待収益率を検討する際に、国をまたいだポート
フォリオを組む際に、為替レートその他の各国個別の要因が絡む無リスク資産に
左右されず横並びによる投資判断効率化、また企業にとっても、個別要因が絡む無
リスク資産を考慮不要になることによるグローバル投資の促進といった活用可能
性が考えられる。活用可能性は以下 3 点ある。  
一点目については、ゼロベータポートフォリオを現在の株式や株式＋債券等で
構成されているポートフォリオに組み込むことで分散効果を得ることができるよ
うになる。これは、ヘッジファンドが提供している「マーケット・ニュートラル・
ファンド」と同等の効果を投資家に提供することにつながる。  
二点目については、無リスク資産は国債利回りを使うのが一般的とされている
が、その場合、投資先企業が存立する国によっては格付けが低かったり、低い流動
性といった事情をはらむ場合もある。また、為替レートの不安定性やインフレに関
しても考慮する必要がある。一方、仮想通貨のゼロベータポートフォリオを活用す
れば、無リスク資産がはらむ様々な個別要因を考慮することなく、同一の基準で個
                                                  
13 仮想通貨のファンダメンタルズを知る必要性  
https://btcnews.jp/o5rfr4ze14728/ 
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別企業や資産を評価することができるようになる。  
三点目については、各国個別のリスクフリーレート試算を行う必要なく、ゼロベ
ータポートフォリオという統一的な判断基準で個別資産の期待収益率を算出する
ことができるようになれば、海外企業を含むグローバルなポートフォリオを組む
際はもちろん、海外企業の M&A を検討するにあたってクロスボーダーで統一基準
で企業評価を行えるようになる。  
一方、仮想通貨は価格変動リスクもある。ポートフォリオへの組み入れにあたっ
てはそのリスクを念頭に置きつつ、構成比率を限定することで分散効果を高める
手段として活用することはできると考える。  
本稿では、代表的な資産として株式、仮想通貨の代表としてビットコインとイー
サリアムを念頭に置き、株式市場と仮想通貨の市場の相関性が低く、ゼロベータポ
ートフォリオを構成して新しい活用方法が想定できることと、想定される価格変
動リスクについても検討する。  
以下、第 2 章では、先行研究について言及する。第 3 章では、ゼロベータポート
フォリオの考え方を活用した仮想通貨ゼロベータポートフォリオの構築について
シミュレーションする。第 4 章では、第 3 章で構築したゼロベータポートフォリ
オに関する活用の方向性について検討する。第 5 章では、リスクとして考慮するべ
き仮想通貨の価格変動リスクについて言及し、第 6 章では、今回述べたゼロベータ
ポートフォリオの活用方向性を議論し、第 7 章では、結論と今後の課題について述
べる。  
 
２．先行研究  
先行研究においても、ユーザー特性やリターンの特性に関して、ブロックチェー
ンのデータや時系列データを基に、ビットコインの特徴や、既存の金融資産との比
較について分析した内容が既に存在する。  
仮想通貨の中でも、ビットコインやイーサリアムといったオープン型のブロッ
クチェーンをベースにした仮想通貨であればユーザーに関する分析も可能である。
紹介した先行研究は、ビットコインのユーザー像に迫るものや、通貨としてのビッ
トコインの位置づけや株式市場に対するヘッジ能力といった性質を調査している。
しかし、まだビットコイン自体が取引が始まってから数年であることから、調査手
法によって結果が異なり、現時点では通貨や資産としての評価が定まっていない
ことがうかがわれる。  
Baur[2018]は、ビットコインに関して S&P500 や金、銀、また、ユーロ／ドルな
どといった通貨レート、債券、原油といった商品との相関分析、および、ビットコ
インの取引データを用いたユーザー分析を実施した。論文の狙いは、従来資産との
相関性を確認するとともに、保有している投資家像を明らかにし、ビットコインの
通貨としての特性を明らかにすることであった。結果、ビットコインはポートフォ
リオの分散効果を持つことが示された。取引ボリュームについては、Active  User
（投機的な投資家）は平均 18,777US ドル、標準偏差 156,617US ドルという大規模
な取引を行っていることが示された。そのほか、2013 年時点でもビットコインの
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採掘者 (Miner)が 17%を保有し、また、ビットコインを受け取るだけのユーザー
（Passive Investor）が 30%を保有するという状況が示された。一方で Active User
は 4%程度の保有シェアであった。論文の筆者は、ビットコインを受け取るだけの
ユーザーは、投資目的で保有しているものと考えられると記している。筆者はこの
ように記しているが、ビットコインについては開発者が全体の半数超を保有して
いるという説もあり 14、その前提に立つと、ビットコインの開発者が大量にビット
コインを保有しているという解釈もできる。  
Chan[2018]は、GARCH モデルを活用しビットコインのヘッジ能力に関する分析
を行った。その結果、ビットコインは日経平均や S&P500、TSX 指数に対するヘッ
ジ能力があることが示された。特に、短期よりも長期のリターンに対してヘッジ能
力があることを示した。Dyhrberg[2016]においては、GARCH ボラティリティ分析
を用いてビットコインはリスク回避投資家にとって有用な、金と類似する性質を
持ち、ヘッジ機能を有する通貨であり、コモディティと通貨の両方の機能をもつた
め、ポートフォリオ管理のための有用なツールとなることが示唆された。その結果
を受け Baur[2018]は、同様の分析手法に加えて相関分析を用いてビットコインと
その他資産の関連性について再度調査を行った。GARCH モデルにより、ビットコ
インは独自のリスクリターン特性を持ち、他の資産と比較してまったく違うボラ
ティリティプロセスを示し、金とドル、また株式市場とも関連しない資産であるこ
とを示した。同時に、現時点ではビットコインの超過リターンやボラティリティを
見ると、金や US ドルに比べて投機的な資産と認識できるとも記述している。  
一方で、従来の資産との類似性は低いが、ヘッジ能力は限定的であるという先行
研究もある。Bouri[2017]は動学的条件付き相関モデル（DCC モデル）を用いて、
ビットコインと主要な株価指数、債券、石油、金、一般商品指数および米ドル指数
との関係を調査した。日次データと週次データではヘッジ能力に関する結果が異
なることと、ヘッジ機能は日本株やアジア株の一部に限られるという結果だった。
ただし、期間設定によって結果が異なる可能性があることも併せて示されている。
Klein [2018]は、ビットコインと金、その他の資産を比較し、GARCH モデルを使
って相関を検証した。その結果、ビットコインは金とは異なる資産であり、ビット
コインは金が提供しているような株式市場に対するヘッジ能力は提供していない
こと、またほかのどの従来の資産にも類似していないことを示している。  
本稿では、先行研究で指摘されている仮想通貨が株式市場と相関性が弱いとい
う点を発展させ、よりポートフォリオ管理や投資実務に役立つ観点で Black[1972]
が指摘したゼロベータポートフォリオの構築について議論を行う。  
 
３ シミュレーション 
                                                  
14  ビットコイン、急落でも群がる日本マネー   2017 年 12 月 25 日   日本経済新聞 電
子版  
https://www.nikkei.com/article/DGXMZO25044580V21C17A2000000/ 
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3.1  ゼロベータ CAPM15 
仮想通貨がどういった性質を持つ資産なのかを確認するため、実際にシミュレ
ーションを試みてみる。今回のシミュレーションは、広く一般に使われている
Sharpe[1964]や Lintner[1965]が提示した CAPM ののちに Black[1972]が提示した
ゼロベータ CAPM を想定して進めることにしたい。市場に対して以下の仮定を置
いて議論を行う。  
【市場に関する仮定】 16 
仮定１：消費者は危険回避的であり、その期待効用最大化行動は平均分散分析によ
って完全に説明できる。  
仮定２：すべての消費者の計画期間は同一であり、金融資産収益率の期待値のベク
トルと分散共分散行列について、同一の認識を持っている。  
仮定３：資本市場は完全である。すなわち、資本と情報の自由な流れを妨害する要
因（摩擦的要因）が存在しない。具体的に条件を挙げると、  
仮定３－１：取引手数料が課せられない。  
仮定３－２：配当やキャピタルゲインに対して税金が課せられない。  
仮定３－３：費用をかけることなく瞬時に情報を入手できる。  
仮定３－４：金融資産は無限に分割可能で、空売りも無制限に可能である。  
 
Black[1972]は無リスク資産の存在を仮定せず、リスクフリーレート𝑅௙での借り
入れ、貸出ができないケースを想定し、以下の (1)式が成立するとした 17。𝐸ሺ𝑅௜ሻは個
別金融資産の期待収益率、𝐸ሺ𝑅௠ሻは金融市場全体のあらゆる金融資産を含むポート
フォリオ（マーケットポートフォリオ）の期待収益率を示す。𝐸ሺ𝑅௭ሻはβがゼロの
ポートフォリオ（ゼロベータポートフォリオ）の期待収益率である。なお、βは任
意の個別金融資産についてマーケットポートフォリオとの共変動性を表す数値で、
数式 (2)で求められる。  
 
  𝐸ሺ𝑅௜ሻ ൌ 𝐸ሺ𝑅௭ሻ ൅ 𝛽ሾ𝐸ሺ𝑅௠ሻ െ 𝐸ሺ𝑅௭ሻሿ  (1)  
 
  𝛽 ൌ 𝑐𝑜𝑣ሺ𝑅௠, 𝑅௜ሻ𝜎௠ଶ ൌ 𝜌௜,௠
𝜎௜
𝜎௠
  (2)  
 
上記の (1)式の意味するところは、マーケットポートフォリオと独立なβがゼロ
の資産を想定することができれば、無リスク資産を想定せずともマーケットポー
トフォリオとゼロベータポートフォリオの線形関係を利用して、ポートフォリオ
に組み入れるリスク資産の期待リターンを推定できるということである。  
                                                  
15 本節は、大村敬一 (2010) 『ファイナンス論』（有斐閣ブックス）および池田昌幸
[2000]  『金融経済学の基礎』（朝倉書店）を参考にして記述している。  
16 池田昌幸 [2000]  『金融経済学の基礎』（朝倉書店）P.60 より引用。  
17 Sharpe[1964]や Lintner[1965]が提示した CAPM  は無リスク資産の存在を仮定
していた  
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次節では、 (2)式を活用してβを算出し、関係する統計量も含めて仮想通貨の特
性について検証を行う。  
 
3.2 βの算出と検証  
本節では、仮想通貨のβの算出および仮想通貨とマーケットポートフォリオを
表す指標との相関性について検討を実施する。算出された相関係数とリスクを表
す標準偏差を用いて、仮想通貨のリスク分解も行い、仮想通貨のリスクに関する
特徴を示す。仮想通貨はビットコイン、イーサリアムを分析対象とする。その背
景は、ビットコインとイーサリアムの時価総額で仮想通貨市場の大部分を説明で
きるからである。2018 年 12 月 31 日現在、ビットコインの時価総額は 66Billion 
US ドル、イーサリアムの時価総額は 14Billion US ドルであり、仮想通貨市場全
体の時価総額は 128Billion ドルである。Coinmarketcap 社が情報提供をしている
だけで 2,073 の仮想通貨があるが、この 2 通貨で時価総額の約 62%が占められて
いるという状況である。この 2 通貨に継続して需要が出ているのは、多くの仮想
通貨を入手する際は、法定通貨からまずこの 2 通貨を購入し、この 2 通貨を使っ
てほかの仮想通貨を購入するというプロセスを経るからである。  
マーケットポートフォリオについては、市場全体の金融資産を表す指数の代理
変数として MSCI  World  Index、S&P500、TOPIX の日次の終値データセットを用
意した 18。マーケットポートフォリオを表す株価指数として MSCI World Index と
S&P500、TOPIX を選択した背景は、MSCI World Index は、先進 24 か国の 1600 を
超える銘柄を組み入れたグローバルな指標であること、S&P500 を活用しているの
は、全世界の株式市場に占める米国市場の構成比が大きいため、近似的にグローバ
ル市場の変動を表せるためである。TOPIX は、日本の読者も想定して、日本市場
との関係を表す数値として調査対象とした。  
リターンは対数リターンを利用する。対象資産の n‐1 日から n 日の終値ベース
での変動率の対数値を𝑅௡とおき、対象資産の n 日における終値の対数値を lnሺ𝑃௡ሻ、
対象資産の n‐1 日における終値の対数値を lnሺ𝑃௡ିଵሻとおいた。 (3)式にてリターンを
算出する。なお、ビットコインやイーサリアムは休みなく取引されているため、証
券市場の休日はホールドする前提でゼロリターンを仮定した。  
  𝑅௡ ൌ lnሺ𝑃௡ሻ െ lnሺ𝑃௡ିଵሻ  (3)  
データとしては、2015 年 8 月 10 日～2018 年 11 月 9 日の期間につきデータセ
ットを準備した。すべての価格データは終値を利用している。この取得期間につ
いては、イーサリアムが取引開始された 2015 年 8 月において、2015 年 8 月 11 日
は初日 19を除いて初めて価格が 1 ドルを超えた日であり、その日の前日比日次リ
ターンを起点としている。最初の数日は 2 ドルから 1 ドル未満に変動するなどの
変動があったこともあり、すでに安定しているビットコインとの比較の観点から
                                                  
18 仮想通貨の価格データは Coinmarketcap より取得した。マーケットポートフォリ
オのデータは、日経 Financial Quest および QUICK 社の Astra Manager を利用し
た。  
19 Coinmarketcap 上で記録されており確認できる取引初日は 2015 年 8 月 7 日  
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データセットから外している。また、仮想通貨の価格時系列データの基準時は
UTC（Coordinated Universal Time）である。 20 
これらのデータをもちいて、実際に、ヒストリカルデータに基づき、仮想通貨の
マーケットポートフォリオに対するβを算出した。同時に、 (2)式にてβを算出す
る う え で 必 要 な 指 標 と し て 仮 想 通 貨 と マ ー ケ ッ ト ポ ー ト フ ォ リ オ の 共 分 散
𝑐𝑜𝑣ሺ𝑅௠, 𝑅஼௥௬௣௧௢ሻ、分散𝜎௠ଶ 、仮想通貨とマーケットポートフォリオの相関係数𝜌஼௥௬௣௧௢,௠、
仮想通貨の標準偏差𝜎஼௥௬௣௧௢、𝜎௠についても合わせて算出した。𝑅஼௥௬௣௧௢は各仮想通貨
の日次リターンである。  
βの算出期間は、比較のために 2015 年 8 月 11 日の前日終値比対数リターンを
起点にして、2017 年末までと 2018 年 11 月 9 日までの 2 パターン用意した。この
2 パターンを比較する理由は、2018 年 2 月 5 日にビットコイン・イーサリアムと
もに大暴落を記録しており、同時に世界同時株安が発生しているからである。この
同時発生的に起こったイベントがβの数値にどう影響しているのかを確認するの
が目的である。  
結果は図表１、図表２に記載してある。2015 年 8 月 11 日～2017 年 12 月 29 日
については S&P500、MSCI、TOPIX をマーケットポートフォリオを示す代理変数
に置いた際のビットコインのβは ‐0.1～0.1 の間に収まっている（図表１）。一方
で、イーサリアムのβについては、それぞれ S&P500 は ‐0.04、MSCI は ‐0.47、TOPIX
は ‐0.34 であった。また、期間を変えて 2015 年 8 月 11 日～2018 年 11 月 9 日でβ
と統計量を取得した。ビットコインのβは S&P500 は 0.29、MSCI は 0.24、TOPIX
は ‐0.08、イーサリアムは S&P500 は 0.47、MSCI は 0.18、TOPIX は ‐0.17 という結
果になった（図表２）。  
2015 年 8 月 11 日～2018 年 11 月 9 日の期間については、S&P500・MSCI と TOPIX
の間でも大きなβ値の差異が出ている。また、マーケットポートフォリオの指標を
S&P500 と MSCI においたときに取得期間による大きなβの差異が出ている。（本
文中は小数点第 2 位未満は切り捨てて記載）  
 
図表１：2015 年 8 月 11 日～2017 年 12 月 29 日のβおよび統計量  
仮想通貨名称   ビットコイン   イーサリアム  
マーケット  
ポ ー ト フ ォ リ
オ  
S&P500  MSCI  TOPIX  S&P500  MSCI  TOPIX 
β   0.10724  0.01398  ‐0.09582  ‐0.04104  ‐0.47201  ‐0.34988 
𝑐𝑜𝑣ሺ𝑅௠, 𝑅஼௥௬௣௧௢ሻ 0.00001  0.00000
1  ‐0.00002  0.000003  ‐0.00002  ‐0.00006 
                                                  
20 ニューヨークは UTC‐5 時間、東京は UTC+9 時間である。東京はニューヨークよ
り 14 時間進んでおり、前日のニューヨーク株式市場が閉まった 2 時間後に東京市場
が開場する。  
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𝜎௠ଶ  0.00006  0.00005  0.00018  0.00006  0.00005  0.00018 
𝜎௠  0.00782  0.00700  0.01349  0.00782  0.00700  0.01349 
𝜎஼௥௬௣௧௢ 0.04516  0.04444  0.04665  0.09067  0.08832  0.09098 
𝜌஼௥௬௣௧௢,௠ 0.01857  0.00220  ‐0.02771  ‐0.00354  ‐0.03740  ‐0.05188 
t 値  0.45506  0.05486  0.66983  0.08672  0.93278  1.25540 
p 値 0.64923  0.95627  0.50323  0.93092  0.35130  0.20984 
 
図表２：2015 年 8 月 11 日～2018 年 11 月 9 日のβおよび統計量  
仮想通貨名称   ビットコイン   イーサリアム  
マーケット  
ポ ー ト フ ォ リ
オ  
S&P500  MSCI  TOPIX  S&P500  MSCI  TOPIX 
β   0.29769  0.24059  ‐0.0823  0.47772  0.18392  ‐0.17063 
𝑐𝑜𝑣ሺ𝑅௠, 𝑅஼௥௬௣௧௢ሻ 0.00002  0.00001  ‐0.00001  0.00003  0.00001  ‐0.00003 
𝜎௠ଶ  0.00007  0.00005  0.00016  0.00007  0.00005  0.00016 
𝜎௠  0.00834  0.00709  0.01269  0.00834  0.00709  0.01269 
𝜎஼௥௬௣௧௢ 0.0459  0.04537  0.04741  0.08454  0.08268  0.08572 
𝜌஼௥௬௣௧௢,௠ 0.05407  0.0376  ‐0.02203  0.04711  0.01577  ‐0.02526 
t 値  1.54868  1.09302  0.62166  1.34879  0.45829  0.71294 
p 値 0.12185  0.27470  0.53434  0.17778  0.64687  0.47609 
まず、前者の S&P500・MSCI と TOPIX の差異について確認する。最も顕著な例
として、2018 年 2 月 5 日、2 月 6 日の事例を示す。2 月 5 日、ビットコインが前日
比マイナス 23.9%、イーサリアムは前日比マイナス 27.2%を記録した。だが、2018
年初から一貫して下落トレンドだった両通貨は 2 月 6 日の日中に底打ちをし、2 月
6 日の終値では前日比でビットコインはプラス 10.9%、イーサリアムはプラス
12.8%となった。一方、2018 年 2 月 5 日に S&P500 はマイナス 4.2%、MSCI はマイ
ナス 3.2%、TOPIX はマイナス 1.7%であった。2018 年 2 月 6 日は S&P500 はプラ
ス 1.73%、MSCI はマイナス 0.23%、TOPIX はマイナス 2.2%を記録している。TOPIX
は 2 月 5 日に共分散が株価の下落と仮想通貨の下落が共振して増加したものの、2
月 6 日は TOPIX と両仮想通貨は逆の動きをしているため共分散の値としては減少
している。株式市場では、東京市場は前日のニューヨーク市場の影響を強く受ける
ため、日次データではショックが 1 営業日の時差をもって反映される。2 月 5 日の
ニューヨーク市場の下落の影響を受け、2 月 6 日の東京市場は下落したと考えられ
る。つまり、S&P500 と MSCI は n 日に前日比マイナス（プラス）となると、TOPIX
は n+1 日に影響を受けてマイナス（プラス）となる可能性が高い。一方で仮想通貨
は 1 パターンの日次データしかないため、仮想通貨が n 日に前日比大きくマイナ
ス、n＋1 日に前日比大きくプラスとなった場合、S&P500 と MSCI、TOPIX での計
算結果の乖離が出てしまう。株式市場の情報伝達が日をまたぐことで、選択するマ
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ーケットポートフォリオによって、仮想通貨の日次のβに関する結果が異なって
くることがある。  
後者のβが期間によって大きく変化している点については、ビットコイン・イー
サリアムが大きく価格変動をするタイミングで、マーケットポートフォリオが同
じ方向に価格変動をした場合、平均からの差分の積和が大きくなり、共分散が大き
く上昇し、βに影響する。2018 年 2 月 5 日が顕著な例である。βについては取得
期間やいくつかのデータの入れ替わりによってβの数値は上下動することを指摘
している先行研究も存在する 2122。  
別の観点から取得期間によるβの変動を確認する。図表３に、マーケットポート
フォリオを S&P500 としたときのビットコイン、イーサリアムの 240 日βの日次ロ
ーリングを行ったグラフを記載した。期間は 2016 年 7 月 25 日～2018 年 11 月 9 日
である。例えば、2016 年 7 月 25 日のβは、2015 年 8 月 12 日～2016 年 7 月 25 日
までの営業日ベースでの日次リターン実績に基づくヒストリカルβである。期間
最終日が一日ずつずれると、期間の始点も一日ずつずれる。240 日の期間を取った
理由は、仮想通貨の受容は将来のビジネス需要に基づくことから、長い目で見た投
資対象として見るという観点で 1 年間保有を継続した場合を想定している。240 日
は、1 か月の営業日を 20 日という前提で、1 年は 240 日という考え方である。  
過去 240 日βでローリングしていくと、ビットコインの場合は取得期間に 2017
年 8 月が入って以降、イーサリアムは 2017 年 5 月が取得期間に入って以降、期間
がずれるごとにβが上がる傾向である。大きく変動している 2018 年 2 月 5 日は、
2018 年 2 月 5 日が期間に入った途端にβは上昇しており、βが日次で発生する個
別のイベント要因によって左右されてしまうことがわかる。相関係数を見るとビ
ットコイン、イーサリアムとマーケットポートフォリオとの相関は低いという結
果であるが、偶然にも同じ方向に価格変動が起きた場合、βは大きく変動してしま
う。図表４にビットコインとイーサリアム、S&P500 の価格推移についてグラフを
提示したが、ビットコインとイーサリアムは特に 17 年 11 月以降の価格変動が顕
著であり、βについてもそれ以降上昇の傾向がある。  
算出された相関係数について検定を実施する。検定統計量 (t)を求める式は (4)式
のとおりである。𝜌は相関係数、𝑛はサンプルサイズ、𝑛 െ 2は自由度を示している。
「帰無仮説（𝐻଴）＝相関がゼロである、対立仮説𝐻ଵ＝相関はゼロではないと設定し
て検定を実施したところ、帰無仮説は棄却できないという結果になり、マーケット
ポートフォリオと仮想通貨は相関があるとはいえないという結論になった。  
 
                                                  
21  Blume, M. E. (1975). Betas and their regression tendencies. The Journal of Finance, 
30(3), 785‐795.   βの期間による変動について指摘。連続した 2 つの期間についてβ
を求めたときにβが 1 より小さい場合、次の期にはβが大きくなる傾向を示している
と指摘している  
22  安達智彦 , &  斎藤進 . (1992).  『現代のポートフォリオ・マネジメント』P.211 に依
拠している。この書籍では具体的な銘柄の時系列データに基づき時系列のβの変動に
ついて指摘している。  
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  t ൌ |𝜌|√𝑛 െ 2ඥ1 െ 𝜌ଶ   (4)  
 
過去 240 日の日次リターンデータに基づくビットコイン・イーサリアムの標準
偏差の日次ローリングの結果、および相関係数を用いてリスクをシステマティッ
クリスクとアンシステマティックに分解する。リスクを分解する式は (5)式のとお
りである 23。𝜎஼௥௬௣௧௢は仮想通貨の対数リターンの標準偏差（リスク）、𝜌௠,஼௥௬௣௧௢はマ
ーケットポートフォリオと仮想通貨の対数リターンの相関係数、𝜌௠,஼௥௬௣௧௢𝜎஼௥௬௣௧௢は
市場との相関によるリスク（システマティックリスク）、 ሺ1 െ 𝜌௠,஼௥௬௣௧௢ሻ𝜎஼௥௬௣௧௢は個
別資産（仮想通貨）が持つリスク（アンシステマティックリスク）を示している。  
 
  𝜎஼௥௬௣௧௢ ൌ 𝜌௠,஼௥௬௣௧௢𝜎஼௥௬௣௧௢ ൅ ሺ1 െ 𝜌௠,஼௥௬௣௧௢ሻ𝜎஼௥௬௣௧௢  (5)  
 
結果を図表５に示す。直近の 2018 年 11 月 9 日時点では、ビットコインの標準
偏差は 0.052、イーサリアムの標準偏差は 0.066 であった。リスクを分解して、時
系列でローリングしたところ、価格の大きな変動があってもシステマティックリ
スクはゼロに近い数値で動くのみである。ほとんどがアンシステマティックリス
クであることがわかる。マーケットポートフォリオとは関係のない個別リスクが
大部分であることから、分散投資をすることで消し去ることができることがわか
る。  
 
図表３：S&P500 に対するビットコイン、イーサリアムの 240 日βの日次ローリ
ング  
（2016 年 7 月 25 日～2018 年 11 月 9 日）
 
                                                  
23 大村敬一・楠美将彦［2012］『ファイナンスの基礎』（一般社団法人 金融財政事情
研究会）に依拠  
‐2
‐1
0
1
2
3
4
5
イーサリアムのβ（240⽇βをローリング）β
‐2
‐1
0
1
2
3
4
ビットコインのβ（240⽇βをローリング）
2018 年 2 月 5 日  2018 年 2 月 5 日  
 14
 
図表４：ビットコイン、イーサリアム、S&P500 の価格推移  
（2015 年 8 月 10 日～2018 年 11 月 9 日）  
 
 
 
 
図表５：ビットコイン・イーサリアムのリスクの分解（過去 240 日データ）  
（2016 年 7 月 25 日～2018 年 11 月 9 日）  
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3.3  ゼロベータポートフォリオを構成するシミュレーション 
実際に、ビットコインとイーサリアムの保有分量が日次の価格変動に応じて調
整されるとして、βをゼロに調整するシミュレーションを行ってみた。期間は
2015 年 8 月 12 日～2018 年 11 月 9 日を対象にし、マーケットポートフォリオは
S&P500 を想定した。βを調整する数式は以下のとおりである。𝛽஻்஼ାா்ுはビット
コインとイーサリアムで構成されるポートフォリオのβである。以下の要領で、
ビットコインとイーサリアムで構成されるポートフォリオについてβをゼロにす
る両通貨の保有量を求めた。 (6)式は、ビットコインとイーサリアムのβを各々の
保有比率に応じて分解する式である。イーサリアムの保有量を固定し、 (7)式を導
き、式変形を行いビットコインの保有比率を表す (8)式を求めた。 (8)式にてビット
コインの保有量を算出したのち、ビットコインとイーサリアムの保有量の比率を
百分率の単位に変換し、図表６に保有比率の推移をまとめた。  
 
  𝛽஻்஼ାா்ு ൌ 𝑤஻்஼𝛽஻்஼ ൅ 𝑤ா்ு𝛽ா்ு  (6)  
 
(7)式において、イーサリアムの保有量を 1 とおくと（𝑤ா்ு=1）、  
 
  െ𝑤஻்஼𝛽஻்஼ ൌ 𝛽ா்ு  (7)  
 
  𝑤஻்஼ ൌ െ 𝛽ா்ு𝛽஻்஼   (8)  
 
図表６に記されているとおり、ビットコインとイーサリアムの保有比率はおお
むね ‐400％～400%の間に収まっている。保有比率の幅は大きくないため、2 通貨
の保有比率に関して、ロング・ショートを行って日次で価格変動に応じてβがゼ
ロになるようにリバランスを行えばβは常にゼロに調整可能である。ビットコイ
ン、イーサリアムは 1 単位以下の細かい単位でも購入可能であり、十分な流動性
があるため、リバランスに費用は大きくかからない。実用上も、ゼロベータポー
トフォリオを定常的に構成する上では最も適した資産であるといえる。実務的な
有用性もあると考えられる。  
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図表６：βをゼロにするビットコインとイーサリアムの保有比率推移  
（240 日βでの日次ローリングを実施）  
 
 
４．活用の方向性  
4.1  ゼロベータポートフォリオの活用  
ゼロベータポートフォリオは様々な場面で活用が想定される。ゼロベータポー
トフォリオを株式ポートフォリオと組み合わせて、リスク分散を図ることも可能
である。Black[1972]が示しているマーケットポートフォリオとゼロベータポート
フォリオに線形関係が見いだされるという性質を利用して仮想通貨を基に個別資
産の期待リターンの測定を行うことも可能である。安全資産を考慮することなく、
横軸にβ、縦軸にリターンを取った証券市場線が引けるため、個別資産の期待収益
率をゼロベータポートフォリオとマーケットポートフォリオとの線形関係を利用
して測定できる。この活用可能性について次節以降で検討していきたい。  
 
4.2  マーケット・ニュートラル・ファンドの代替可能性  
仮想通貨は流動性が高く、また仮想通貨同士の取引コストは高くないため、ゼロ
ベータポートフォリオを構成しやすい。これは、ロング・ショートを繰り返すため
に手数料が高くなりがちなマーケット・ニュートラル・ファンド 24を代替する可能
性がある。マーケット・ニュートラル・ファンドは組み入れ銘柄数は 200~6000 銘
柄といわれる 25が、市場リスクを相殺するためにロング・ショートをアルゴリズム
に沿って適宜実施する。その結果販売手数料や信託報酬といったコストが高くな
ってしまうというデメリットがある 26。  
                                                  
24 似たβを持つ銘柄同士でのロング・ショートのポジションをとり、βを常にゼ
ロに近づけたポートフォリオを構成し、ポートフォリオに分散効果を持たせるフ
ァンド  
25  三好秀和 . (2013).  『ファンドマネジメント大全』P.213 を参照  
26  モーニングスター社 マーケット・ニュートラル・ファンドの特徴と留意点（後
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 マーケット・ニュートラル・ファンドはリスクもある。一つは、ファンドマネジ
ャー間で拠って立つデータソースが似たものになっているため、結果として各マ
ーケット・ニュートラル・ファンドが類似のモデルを基にポートフォリオを組むこ
とになり、投資家の行動にドミノ効果が起きやすいというリスクである 27。マーケ
ット・ニュートラル戦略はアルゴリズムによる自動売買を前提にしていることが
あり、マーケットの急激な変動により想定以上の値動きが起きたきにアルゴリズ
ムにより同一の方向に向きやすいというリスクを負っている。ほかにも、ショート
ポジションをとることができるだけの流動性を持った銘柄は限られていることも
リスクである。流動性の高い銘柄を常に確保できるわけではないため、ショートポ
ジションを解消したくても解消ができない状態になり、結果的にβのコントロー
ルが不十分になる可能性は十分にあり得る。  
一方、ビットコインやイーサリアムは十分な市場流動性を持ち、かつ取引にかか
る手数料は非常に低い。2018 年 12 月 31 日におけるスナップショットでも、ビッ
トコインは 24 時間で 4.5BillionUS ドル、イーサリアムは 2.3BillionUS ドルの取引
がなされている。市場全体の取引量が 13.8BillionUS ドルであるから、約半分弱を
この 2 通貨で占めていることになる 28。さらに、空売りが可能な市場も整備されつ
つある 29。さらに、1000 分の 1 など、細かい単位で購入することができるので、費
用が掛からずβをゼロにしたポートフォリオを調整することができる。十分な流
動性を備えているため機動的なリバランスも可能であり、マーケットニュートラ
ルファンドが月次でリバランスしているところを週次や日次でβをゼロに調整す
るリバランスを行うことも可能である。仮想通貨は、上述のマーケット・ニュート
ラル・ファンドに代わってポートフォリオの分散効果を得るうえで、格好の材料と
いえる。  
 
4.3  グローバル企業への適用の可能性 
仮想通貨を活用したゼロベータポートフォリオのグローバルへの拡張を考えて
みる。仮想通貨はグローバルに取引が可能で、取引参加者も各国幅広く存在する。
その前提で考えると、仮想通貨ゼロベータポートフォリオを活用することで複数
国にまたがるポートフォリオを組む際に、個別銘柄の期待収益率をより容易に比
較できるようになると考えられる。  
ポートフォリオを構成する銘柄が属する対象市場が日本や米国といった一国に
とどまる場合はその国のマーケットポートフォリオを想定すればよいが、グロー
バルにポートフォリオを拡大する場合は、グローバル市場の変動を表すマーケッ
トポートフォリオを選択し、グローバル市場におけるβを検討する必要がある。ま
                                                  
編）を参照  
https://www.morningstar.co.jp/fund/analyst/2004/2q/a0513.html  
27  スザンヌ・キシュティ、ヤノシュ・バーベリス『Fintech 大全』P.279 を参考  
28  CoinMarketCap を参照。2018 年 12 月 31 日   23 時 20 分時点のスナップショット  
29 CoinHack 仮想通貨の空売りの仕組みについて  
https://coinhack.jp/media/articles/1787#i‐2 
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た、信頼できるマーケットポートフォリオが存在しない新興国においても、グロー
バル市場におけるベータを活用する必要がある。  
CAPM をグローバルに拡張する考え方は、Solnik[1974]30をはじめとして、さま
ざまな実証が存在する。例えば、プルータスコンサルティングが紹介しているグロ
ーバル CAPM では 31、対象国におけるリスクフリーレートの推計を課題として挙
げている。インフレ調整やクレジットスプレッドの調整を経て、対象国のリスクフ
リーレートを使える状態になるが、実務上は煩雑である。  
その中で、仮想通貨を活用し、仮想通貨のゼロベータポートフォリオとの関係を
見るようにすればその課題も解決する可能性がある。リスクフリーレートの代わ
りに仮想通貨を活用することができるため、煩雑なインフレ調整などのプロセス
も踏む必要はない。特に力を発揮する可能性があるのは、国をまたがって M&A の
対象を選定する際の企業価値評価である。仮想通貨ゼロベータポートフォリオを
統一されたベンチマークとしてβを算出し、国ごとのインフレ率などの差異要因
をすべて取り除いて評価が可能になる。仮に対象企業が上場していなくても、類似
企業のベータを算出して活用すればよい。異なる国・市場に属する企業をすべて同
じ基準で判断ができるため、実務上は非常に有効に活用ができると考えられる。  
日本の企業には、海外展開の投資意思決定に時間がかかり、さらには成功率が高
くないという課題がある。意思決定や提携候補先の評価に手間がかかる背景には、
為替リスクの考慮やグローバル市場における資産評価や価値評価の煩雑さもある
と想定される。仮想通貨ゼロベータポートフォリオをベンチマークに活用するこ
とによって、海外企業の国境を超えた横並びの価値評価もより容易になり、海外企
業への出資のみならず純投資などによるポートフォリオへの組み込みが拡大する
ことも期待される。  
 
５．仮想通貨の価格変動リスク  
仮想通貨活用に当たっての大きな課題は価格変動リスクである。仮想通貨はま
だマーケットが未成熟であることから価格変動が大きく、仮想通貨の組み合わせ
ポートフォリオからのリターンは安定しないことである。仮想通貨の価格に関す
るヒストリカルデータを見ても、2017 年後半は上昇基調だったが、2018 年初頭は
下落方向に大きく変動している。結果として、取得する期間によって収益率の見え
方が大きく変わってしまう。  
仮想通貨の価格変動について確認してみたい。仮想通貨の統計量のうち、2015 年
以降の数値を見ると、ビットコインの標準偏差は 4.59%、イーサリアムの標準偏差
は 8.45%と S&P500 の同期間の標準偏差 0.83%に対して非常に高い数値である。ま
た、イーサリアムの日次対数リターン平均は 0.69%、ビットコインの日次対数リタ
                                                  
30  Solnik, B. H. (1974). An equilibrium model of the international capital market. 
Journal of economic theory, 8(4), 500‐524. 
31  プルータスコンサルティング  
海外企業における資本コストの推計 (2)－グローバル CAPM－  
https://www.plutuscon.jp/reports/1264 
 19
ーン平均は 0.39%であり、S&P500 は 0.03%となっている。ビットコインの尖度は
4.86、イーサリアムの尖度は 7.35 と高い数値であり、価格変動が大きいのと同時
に、非常に大きいプラス／マイナス方向のリターン実績が存在するといえる。  
価格変動データについては図表７を参照されたい。ビットコイン、イーサリアム、
S&P500 の騰落率 TOP5 をリストアップした。正規分布を仮定したときの発生確率
を表すべく Z 値を併記する。  
 
Z 値の算出方法は下記 (9)式のとおりである  
  Z ൌ  𝑅௡ െ 𝜇𝜎   (9)  
 
期間は 2015 年 8 月 10 日以降で取得した。イーサリアムは 2015 年 7 月 30 日に
リリースされたばかりなので、2015 年は価格変動が大きかったこともあるが、2017
年はいっても 40%を超える急騰が見られる。ビットコインについては、20%を超え
る価格変動も 2017 年~2018 年にたびたび見られた。一方で、S&P500 は騰落率は最
大でも±3～4%程度であり、ビットコイン、イーサリアムが時折極端な価格変動を
起こす資産であることを示している。ビットコイン、イーサリアムについては関し
てはテールリスクが存在し、大きくポジションを取った時に大きな価格変動リス
クをポートフォリオが負う可能性があるということである。  
価格変動の不安定性の度合いを確認するため Z 値の算出を行う。対象資産の n‐
1 日から n 日の終値ベースでの変動率の対数値を𝑅௡で表し、日次対数リターン平均
値は𝜇と表し、当該期間の日次対数リターンの標準偏差を𝜎で表すものとする。リタ
ーンの取得期間は 2015 年 8 月 11 日～2018 年 11 月 9 日である。  
さらには、流動性リスクもある。特にビットコインについてはビットコイン開発
者が全体の半数超を保有しているという説もある 32。株式のように、大量保有報告
の義務が特にないため、だれがどれだけの量を保有しているかがわからないのは
リスクである。先行研究でも Baur[2018]が指摘していたが、2013 年のデータでは
あるものの、ビットコインを受け取るだけのユーザーと採掘者が合計で 47%を保
有するという状況であったことを見ても、保有を継続しているユーザーがビット
コインを売りに出した際のマーケットへのインパクトも、流動性リスクの観点で
また無視できないものだと考える。  
こういった価格変動リスクも考慮すると、現実的には、ポートフォリオのうち少
量をビットコイン／イーサリアムの仮想通貨ゼロベータポートフォリオとして、
マーケットリスクを分散するのがよいと考えられる。または、無リスク資産に代わ
るポートフォリオ評価指標として活用するのがよいと思われる。  
 
                                                  
32  ビットコイン、急落でも群がる日本マネー    
2017 年 12 月 25 日   日本経済新聞 電子版  
https://www.nikkei.com/article/DGXMZO25044580V21C17A2000000/ 
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図表７：仮想通貨の価格変動  
（騰落率のトップ 5 を引用 期間：2015 年 8 月 11 日以降）  
日付   BTC 騰落率   Z 値  
 
日付   BTC 騰落
率  
Z 値  
2017/12/7  22.51%  4.82 
 
2018/2/5  ‐23.87%  ‐5.29 
2017/7/20  21.46%  4.59 
 
2017/9/14  ‐20.75%  ‐4.61 
2016/6/13  19.87%  4.24 
 
2015/8/18  ‐20.06%  ‐4.46 
2017/12/6  18.17%  3.87 
 
2018/1/16  ‐19.62%  ‐4.36 
2017/11/2
7 
17.36%  3.70 
 
2016/1/15  ‐16.64%  ‐3.71 
 
日付   ETH 騰落率   Z 値  
 
日付   ETH 騰落
率  
Z 値  
2016/1/25  51.08%  5.96 
 
2015/8/17  ‐42.20%  ‐5.07 
2015/8/11  41.23%  4.80 
 
2016/6/17  ‐29.17%  ‐3.53 
2015/8/13  40.55%  4.71 
 
2018/2/5  ‐27.16%  ‐3.29 
2017/3/13  39.14%  4.55 
 
2016/6/20  ‐26.16%  ‐3.18 
2017/5/30  36.87%  4.28 
 
2017/9/14  ‐25.89%  ‐3.14 
 
日付   S&P500 
騰落率  
Z 値  
 
日付   S&P500 
騰落率  
Z 値  
2015/8/26  3.83%  4.55 
 
2018/2/5  ‐4.18%  ‐5.06 
2018/3/26  2.68%  3.17 
 
2015/8/24  ‐4.02%  ‐4.86 
2015/9/8  2.48%  2.93 
 
2018/2/8  ‐3.83%  ‐4.63 
2016/1/29  2.45%  2.89 
 
2016/6/24  ‐3.66%  ‐4.43 
2015/8/27  2.40%  2.84 
 
2018/10/10  ‐3.34%  ‐4.05 
 
６． 将来性  
将来性については、ビットコインやイーサリアム派生の仮想通貨が一般的に使
われる日がやってくると考えられ、仮想通貨の基盤技術を提供し、基軸仮想通貨と
なっているビットコインとイーサリアムについては継続的に需要が存在すると考
えられる。例えば、トークンエコノミーである。企業がイーサリアム等を基盤技術
として仮想通貨を独自に発行し、ユーザーに独自のメリットを提供していくとい
うものである。すでに海外ではサービスとして実用化されており、例えばエネルギ
ービジネスにおいて再生可能エネルギーの決済やブロックチェーンゲームのゲー
ム内仮想通貨として独自仮想通貨を活用する例が既に存在する。独自仮想通貨を
発行する際に、イーサリアムやビットコインに需要が発生するのと、また入手する
際に法定通貨からイーサリアムやビットコインに変換してから当該仮想通貨を入
手するというプロセスを経ることが、両通貨に継続的に需要が発生する仕組みで
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ある。こういったトークンエコノミーの事例は今後国内外で増加してくると考え
られ、事例の増加に従い、需要が継続的に発生すると考えられる。  
仮想通貨の価値は、その通貨に対する需要によって作られるため、今回構成した
ようなゼロベータポートフォリオを組める可能性があるとなれば、仮想通貨市場
という観点でもより一層の需要形成に寄与すると考える。  
アセットマネジメント業界にとっては、仮想通貨は流動性と株式市場との低い
相関性を兼ね備え、さらに他の資産と独立したオルタナティブ資産であり、ポート
フォリオの分散効果に役立つ。  
もちろん、ビットコインやイーサリアム、その他の仮想通貨の投資の目的は大部
分が将来の値上がり期待を狙ってのものか、または投機目的になるというのが現
実的な想定である。その中でゼロベータポートフォリオとしての活用が進めば、一
層の流動性の確保につながるというのが筆者の考えである。（従来資産の金も、ア
クセサリーその他で実際に利用されるものが基盤となる一方で、マーケットと切
り離された資産として分散効果を得るための保有、投機目的での保有がメインと
いわれる 33。）  
 
７．結論   
本稿は、ビットコインとイーサリアムを例にとり、マーケットポートフォリオと
の相関性が長期的に見たときに極めて低くなること、またシステマティックリス
クが低いことを示した。一方で、βは時系列で変動する性質をもつため、その観点
も考慮したうえでゼロベータポートフォリオを構築可能な点に関して、過去デー
タを用いたシミュレーションにより検討した。マーケットポートフォリオとの相
関が低いことについては先行研究でも提示されていたが、本稿では新たな観点と
して、ビットコインとイーサリアムの 2 つの仮想通貨を組み合わせることで株式
のマーケットポートフォリオと連動しない資産、つまりシステマティックリスク
からフリーなゼロベータポートフォリオを作ることが可能であることを示した。
特に、仮想通貨は特定の法定通貨に紐づいた資産ではないため、このゼロベータポ
ートフォリオはグローバルな観点で活用することが可能である。  
ゼロベータポートフォリオは様々なユースケースが想定可能である。ゼロベー
タポートフォリオを活用することで、株式との組み合わせでポートフォリオのリ
スク分散が図れること、また統一基準に基づいた企業価値評価が簡易的にできる
ことは大きなメリットがある。企業も、投資意思決定の初期段階のプロセスで、グ
ローバルで数十～数百の企業を横並びで評価しなくてはならないといった際に、
ゼロベータポートフォリオの考え方を導入することで、より容易に新興国への投
資意思決定が可能になると想定する。  
こういった運用や企業価値評価への活用方法が一般化してくれば、仮想通貨の
性質への理解も深まり、市場の再活性化も期待できる。また、アセットマネジメン
                                                  
33バートン・マルキール著   井出正介訳   (2016)『ウォール街のランダム・ウォーカー
〈原著第 11 版〉――株式投資の不滅の真理』 . Kindle  版 . 
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ト業界にとっても有力なオルタナティブ資産として仮想通貨を活用でき、新たな
プロフィットセンターになると期待される。  
ただし、今後の課題としては、ビットコイン・イーサリアムのマーケットポート
フォリオに対する相関については長期的に様々な期間設定のもとで検証していく
必要がある。また、ビットコイン・イーサリアムが株式その他の資産とも異なる資
産として整理できるかどうかという点についても今後様々な観点で検証を行って
いく必要がある。  
 
 23
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